





























































2 最近、中央銀行の独立性、透明性、ルール、に関して、新しい研究が進められている。Chritian Matthes（2015）, S.
Morris and H. Song shin（2005）, G. Tavlas（2015）など。この点は次の課題としたいが、その意味からも、ここで歴史
的事実を明確に把握しておくことが重要と思われる。




























































































3─ 1 1985年 6月 20日、竹下・ベーカー会談



















































メリカ時間 9月 21日（土）午前 11時にプレス予告が決まった。G5が公表されるのが、これ
が最初であった。為替相場に大きなサプライズを与えることが目的であったと思われる22。
19 近藤健彦（2009）pp.47-49.
20 「日本記者クラブ会報」1986年 1月 7日、滝田洋一（2006）p.160.
21 近藤健彦（1999）p.11.
22 近藤健彦（1999）p.14.


























ムズ・ベーカ （ーJames A. Baker）財務長官、ポール・ボルカ （ーPaul Volcker）連銀議長、ダー
マン（Richard Darman）財務副長官、マルフォード（David C. Mulford）財務次官補、西ドイ



















































望ましい」ではなく、実際には「Some further orderly appreciation of main non-dollar currencies


































































































































年 4月 8日に竹下・ベーカー会談、4月 9日に澄田・ベーカー会談が開かれる。両会談の結
果、4月 21日に日米協調利下げが実施された。アメリカは 0.5％引き下げて、6.5％とし、日
本もアメリカと同額の 0.5％引き下げて 3.5％にした（資料 1を参照）。アメリカ側は、この
45 B.ウッドワード（2004）pp.13-18.




48 「私の履歴書」日経新聞、2004年 10月 26日.
49 クーデタの当日、昼食後にボルカーはベーカーに気持ちを伝える。2人の間では次のような白々しい会話が交わさ
れた。「もう辞めようとしているところだ」「なぜだ」「FRB内で指導力を失ってしまったからだ」「ちょっと待ってく
れ」。「私の履歴書」日経新聞朝刊 2004年 10月 26日.
50 滝田洋一（2006）p.234.
51 ポール・ボルカーと行天豊雄（1992）p.401.





























52 朝日新聞夕刊 1986年 4月 19日.
53 朝日新聞夕刊 1986年 4月 19日.


























































































































76 1987年 10月 16日、参議院決算委員会、斎藤英三郎議員の質問への返答.

















デー以降着実に金利を引き上げ（88年 6月 30日、8月 25日に 0.5％づつ公定歩合を引き上
げている）、アメリカも公定歩合を引上げている（88年 8月 9日に 0.5％引き上げて 6.5％と
している）。日本が公定歩合引き上げに着手するのは、89年 5月である。その間、日本のみ








安を理由に公定歩合を 7月と 8月に 0.5％ずつ 2度引き上げて、3.5％の正常水準に戻した。
77 吉川元忠（1998）pp.90-91.
78 翁、白塚、白川（2000）はバブルの始まりは 87年と見る。超低金利の継続、86年 9月の「総合経済対策」（総事業

















































































































月のことである。日銀は 5月 29日に待望の公定歩合引上げを実施し、0.75％引き上げて 3.
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